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1..はじめ に
2008年3月21日、企 業会計基準 委員会か ら企 業会計 基準第17.号「セグメ ン ト情報 等の開
示 に関す る会計基準」 が公表 された(企 業会計基準 委 員会2008)。当該 基準 においては、米
国財務会 計基準審 議会(FASB)か ら公表 された財務.会計基準書(SFAS).第131.号「企 業の
セグメ ン.トお よび関連情報 に関す る開示」(FASB1997)および国 際会 計基準審議会(7ASB)
か ら公表 され た国際財務報告 基準(IFRS>第8号 「事業 セグ メ.ント」(IASB20〔}6)と同様 、
事業 セグ メン トの 開示方法 と.して、マネ1%メン ト ・アプ ローチが採 用 されて いる。 このマ ネ
ジメ ン ト ・アプローチ とは、 開示 セグ.メン ト区分 を決定 ナ るにあた り、経営.rの意 思決定 を
行 い、業績 を評価 す るため に、経 営者が企業 を事業 の構成 単位 に分別 した方法 を基礎 とす る
ものである(企 業会計基準 委員会2008,45項)b;。
米 国で は、1976年にFASBか らseesi9.'B「営 利企 業 のセ グ メ ン ト別財 務報告」 が公表
.された(FASB1976)(2;。 その後、.中間財務 報告 にお け るセグ メ ン ト情 報 の開示、.ある企業
のセグメ ン ト数の増加 、セグ メン トに関す るよ り多 くの情報 、内部報告管理 に対応 す る分割、
年次報告書 の他の部分 とセグ メン ト情報の整合性 とい った理 由か ら、SFAS14号が改 訂 され、
1997年にSFAS137号 「企 業 の セグ メ.ント.および 関連 情報 に 関す る開示 」 が公表 され た。
Street,NicholsandUray(2000)やHerrmannand'lhomas(2000)などによれ ば、 マ ネジメ
ン ト ・アプ ローチを採 用 したSFAS131号に よって、.開示の数 が増 えたとい う(3:。
国際会計基 準 におけ るセグメ ン ト情報 開示 の基 準 につ いて は、1981年にIASC(国際会 計
基 準委員会 〉か らIAS14号 「セ グメ ン ト別財務情 報 の報告 」 が公表 され、xの 後 、1997年
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にIAS14号 「セグメ ン ト別報告」 が改訂 された。 さらに、2006年にはIASBから、FASBと
の コ ンバ ー ジェ ンスを達成す る.ために、SFAS131号とほ とん どの差異の ないIFRS8号 「事
業 セグメ ン ト」 が公表 された。
日本 において は、1988年に企 業会計 審議 会か ら 「セグメ ン ト情報 の開示 に関す る意 見書」
が公表 さ.れ、 その後 、1993年に 「連結財 務諸表 の用語、様 式お よび作成 方法 に関す る規 則」
(連結財務 諸表規則)の 改正 に よ り、 セグ メン ト情 報 が連 結財務 諸表 の注 記事項 とな り、監
査対象 と され た。 さらに、2008年に企業 会計基 準委員会 か ら、IASBとの コ ンバ ー ジェ ンス
を達成 す るために、企 業 会計基準 第17号 「セグ.メン ト情 報 等の開示 に関す る会 計基準 」が
公表 され た(a;。
この よ うにコ ンバ ー ジェ ンスが達成 され た現行 の3つ の国際的基準 にはほ とん ど差 異 はな
いが、 あ えて挙 げ るとす れば、長 期性資産 と非流 動資産(無 形 資産 含 む)、負債 の 開示 、お
よびマ トリックス組織への適 用が差異の あるところである(IASB2006,BC60項)〔5)
そ もそ も分割(disaggregate)情報 は、有 用なの であ ろうか。Scott(2006)では、現 在の
よ うな取得原価主義会 計で作成 され る財務 諸表 に対 して、注 記開示の拡充 、財務諸表 の項 目
追加 やセグ メン ト報告 などの さらに詳細 な.記述 を加 えた もの を詳細情報(finerinformation)
と呼 んでお り、意思決定理 論の観点 か らす ると、 よ り詳細 な情 報の生産 によ って、 どの よ う
な自然状 態が実現す るの かについ ての識別能 力が高 め られ ると述べて いる。情 報の価値 が非
負 だ とすれば、 この ように意 思決定者 は追加情 報 を獲得す る ことによって悪 化す る ことは決
して ない(Feltham1968およびChristensenandDemski2003など〉(R;。また、 ブ ラックウェ
ルの定理(Blackwe]Ystheorem>が.妥当す るよ うな場合 に も、 よ り詳細(finer)な情 報 はよ
り粗い(coarser)情報 よりも優 れ てい ると普遍 的にい えるか ら、詳細 な追 加情報 には常 に情
報価値 が あるとみ られ る(岡 部1993)(v;。Ijiri(1995)では、集約(aggregate)情報 に加 え
て分割情報 が利 用.可能で あるほ うが、取 替価値 や消算価値 といった見積 も りの精度 が増 大す
ることが例示 され ている。
では、分割 された情 報で あるセグ メ ン ト情 報 と集約 され た情報 であ る連結財務 諸表 につ い
ては、 この こ とは成 り立つの であ ろ うか。直観 的に は、Moore(1945)で述べ られて い ると
お り、連結財務諸表 だけでは、株主 の投資 意思決定 に十分 な情報 を提 供 しないか ら、補足 的
な情 報 と してセグメ ン ト報告が必要 で あ ると考 え られ る。 この直観 と整合的 に、セ グメ ン ト
情報 の開示 に関す る先行研 究 においては、連 結財務 諸表 だ けで な くセグ メン ト情 報 も開示 さ
れ ていれば、 よ り有 用であ ることが示 され て いる。例 えば、 セグメ ン ト情報 の開示 によ って
アナ リス トの利益.予測 が改善 され るとい うこ とを示 して いる先 行研究 と しては、Bergerand
Hann(2003>およびEttredge,Kwon,Smith,and'Larowlo(2005)などが あ り、セ グメ ン ト情
報 と株 価 とに価値関連性 が あ るとい うこ とを示 して.いる先 行研究 として は、大 日方(zoos)
お よび薄井(2007)などが ある。
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図1連 結財務諸表およびセグメント情報を用いた企業価値評価
C
連結財務諸表一』 一レ企業価値評価
可 。
セグメント情報
財務報告においてセグメン ト情報が開示 される必要があるのは、投資家による投資意思 決
定の基礎 となる企業価値評価に役立つためである(8:。.このような企業価値評価への役立ち を
考 える と、 分割情報で あるセグメ ン ト情 報 を用いて企業価値評価 を直接行 うという図1
の③のル ー トも考えられる。 しか し、それは、セグメント情報の開示項目の不足、セグメン
トへの共通費等の配分問題、な らびにセグメン ト別の税率、成長率、および資本コス トがわ
か らないことなどさまざまな困難性によって不可能である。む しろ、セグメン ト情報は、上
述の先行研究の結果と整合的に、将来利益の予測等を通 じて.図1の②のように連結財務諸表
による企業価値評価(①)を 改善するためにあると考えられる。そうすると、連結財務諸表
による企業価f直評価 とより整合的なセグメン ト情報を開示することができれば、より企業価
値評価に資すると考えられる。本稿では、この ような.図1の② のルー トに用い られ るの に
より適 したセグ.メン ト報告開示の形式を提案することとしたい。なお、 この ② のル ー トで
用いられるために適する開示項 目は、セグメン ト別の資本コス トや税率等が把握 可能な理想
的な状況における ③ のルー トの企業価値評価において も資すると考えられる。
企業価値評価モデルでの分析 を行 うにあたって、須田 ・竹原(2005)と1司様、割引キャッ
シュフローモデル(DCF)および残余利益モデル(RIM)を採用することとする〔9)。本稿の
目的は、このようなDCFとRIMという特定の企業価値評価モデルとより整合的な情報を追
加的な詳細情報として提供す るようなセグメン ト情報の開示様式を示すことにある。本稿の
意義をあえて述べれば、DcFとRIMという特定の企業価値評価モデルを前提 として、それ
らを用いた連結財務諸表による企業価値評価 とより整合的な項目をセグメン ト情報の開示に
おいて様武 として示 したことである。
本稿の構成は、次の とおりである。第2節 では、特定の企業価値評価モデルを前提 として
企業価値評価 に必要な会計情報を検討する、第3節 では、第2節 であげた企業価値評価と整
合的な開示項目がセグメン ト情報開示の現行基準に含まれているかをみる。そのうえで、第
4節では、企業価値評価モデルに適合的なセグメン ト情報の開示様式について検討す.ること
とする。最後に、第5節 では結論を述べる。
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2.企業価値評価に必要な会計情報
本節で は、特定 の企業価値 評価 のモデル を前提 と して、それ らの.企業価値評価 に整 合 的な
セグ メン ト情報 が何 で あ るか を説 明す る、その際、企業価埴 評価 モデルの うち割引 キ ャ ッシ
ュフ ローモデル(DCF)と 残 余利益 モデル(RIM)を 参照 す るQO;。本稿で用 い られ る変数 の
定義 は、次の とお りで ある。 これ らは、Penman(2001>およびYalepu,Healy,andBernard
(2000)を参考 に してい る。
表1企 業価値評価モデルで用いられる変数の定義
….….=麟.;…;….…:.:;:…ン:畔…撫 …1…鵜====.[
税引後営業利益
純利益十正昧利息費用×(1一税率)、または
営業利益 ×(1一税率)
正味営業資産 営業資産一営業負債、または
正味金融負債十株主資本
正味金融負債 金融負債一金融資産
金融資産 現金同等物+短期投資+短期受取手形十長期負債証券投資
営業資産 金融資産以外の資産
金融負債
短期借入金+長期負債の流動満期部分十短期支払手形十長期借入金(銀行借人
金、社債、支払手形)十 リース負債十優先株式
営業負債 それ以外の負債
本稿では、次のように.株主と債権者の両者にとっての企業価値 と株主にとっての企業価値
である株主資本価値のいずれも考慮することとする。
企業価値=負 債価値+株 主資本価値
=正味金融負債の価値十正味営業資産から生み出される価値
ここでいう正味金融負債は、金融負債か ら金融資産 を控除 したものである。正昧金融負債
は、時価が望 ましいが、簡便的に簿価 と時価が等しいということを前提 とすることもできる。
正昧営業資産か ら生みiNiされる価値は、企業価値評価モデルを用いて求められる。セゲメン
トに配賦されない正味嘗業資産がもしあれば、キャッシュフローを生み出さないこととして
考慮 しない。このように営業 と金融の区分 をセグメント情報開示 において行うことは、本稿
の1つ の工夫である.。
同様に～セグメン ト価値 を次のように定義する。
セグメン ト価値=セ グメン トの正味金融負債の価値+セ グ.メン トの正味営業資産から
生み出される価値(株 主にとってのセグ.メン ト価値〉
ここでいう正味.金融負債と正味営業資産はセグメン トに配賦 されているものである。この
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ようにセグメント価値が株.主と債権者両者にとっての価f直を指すとすれば、セグメン ト価値
を求めるときには、正味.金融負債を控除する必要はない。ただし、株主にとってのセグ.メン
ト価{直が重要であるとすれば、そのような価値を算定するためには次のように正味金融負債
を控除する必要がある。
株主にとってのセグメン ト価値=セ グメン ト価値一f味 金融負債
また、マネジメン ト・アプローチのもとでは、正味金融負債がセグメン トに配賦され開示
されることがある。株主にとってのセグメント価値や株主資本価値 を算定するうえで必要な
企業全体の正味金融負債を計算するためには、配賦 されている限りにおいてセグメン ト別の
正味金融負債を別に開示する必要があろう。
本稿では、セグメン ト内およびセグメント間で生 じるシナジーはすでに売上高などの会計
情報に反映されているとする。また、会計情報に反映されていない追加的なシナジーが生 じ
ないとする。そのため、セグメン ト間の取引等 を除けば、セグメン トの価値 をそのまま合計
すると企業価値になるという価値の加法性を前提 とすることもできるかもしれない。このと
き、株主にとっての企業価値は、セグメン ト価値の合計から企業集団全体の正味金融負債 を
控除 した値で表すことができる。ただ し、セグメン ト間取引の問題や全社費用の配分の問題
があるために、連結財務諸表による企業価値評価 と整合的なセグ.メン ト価値 を算定するのが
困難なところもある。企業集団全体の企業価値 を算定するの を支援するという役割ならば、
セグメント価値を必ず しも合計する必要はない。
なお、このようなモデルに出てくる資本コス トと成長率について、将来すべてにわたって、
.....定の資本構成、一定の資本コス ト、および一定率成長を仮定する。資本 コス トについては、
企業集団の資本コ.ストの推定は、CAPMや3フ ァクターモデルなどを用いて株主資本 コス ト
を推定 したうえでそれ と負債 コス トとの加重平均であるWACCを推定することによって行
うことができるが、セグメン ト甥の資本コス トを推定するのはより困難である。ただ し、セ
グメン トの事業内容を専業 とする.L場企業の情報 を利用することによって資本コス トを推定
するピュアプレイrア プローチを用いることができる場合 もある(例 えば、FullerandKerr
(1981)参照)。一方、成長率については、経営戦略を丹念に見ることで.、セグメン ト別のほ
.うが企業集団全体よりもより精度が..E:がるか もしれない。なお、この成長率は資本 コス ト末
満であるとする。いずれのモデルを用いるとしても、実務上は将来すべてにわたって一定率
成長を仮定するのではなく、5期程度は個別に予測すべ きであろうが、本稿で焦点を当てて
いるのは企業価値評価に必要な開示項 口であって、特定の企業の精緻な企業価値評価額を求
めたいわけではないので、本稿ではこのように単純化を行っている。連結財務諸表による企
業価値評価の際に企業集団全体の資本 コス トと成長率を見積もるのと同様、セグメ ント情報
を用いる際に各セグメン トの資本コス トと成長率 を見積 もるのも、投資家の役割であろう。
この.よう.なことから、本稿では資本コ..ストと成長率については所与 とする。 さらに、セグメ
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ン ト別の税率について も、通常はわからないことか ら所与とする。ただし、資本コス トや成
長率 と異なり、税率を見積 るのは、必ず しも投資家の役割とはいいきれない。む しろ、会社
は内部的に税率の詳細情報を有 しているので、その情報を開示項目として追加するよう要求
することはできよう。また、本稿では、資本コス ト、成長率および税率の見積もりの困難性
か ら企業価値評価の具体的な算定については取 り扱わない。
???
」
2.1割 引 キ ャ ッシ ュ フ ロー モデ ル(DCF)に 必 要 な項 目
割引 キ ャッシュフ ローモデル(DCF)で は通常、割 り引 くべ き将来 のキ ャ ッシュフ ロー と
して フ リーキ ャッシュフロー(FCF>が用い られ る。本稿 では、フ リーキャ ッシュフロー(FCF)
を次の よ うに定義す るQO。
フ リーキ ャッシュ フロー=税 引後営 業利 益+減 価償却 費 一設備 投資額 一運転 資本増 加額
または、
フ リーキ ャッシュ フロー=税 引後営業利 益 一正 味営 業資産変動額
この よ うに計算 され たFCFと 一定率成 長の仮定 か ら、DCFに よるセグ メ ン ト価値 お よび
企業価値 は、次の ように示 され よ う。
DCFに よるセグメ ン ト価値=セ グメ ン トのFCF/(セ グ メン トの資本 コス トーセ グ.メ
ン トの成長率 〉
株主 に帰属す るセグ メ ン ト価値=DCFに よるセグ メ ン ト価値 一セ グメン トの 正味金 融
負債
この正昧金 融負債は、各 セグメ ン トに配賦 され てい る場合 にのみ考慮す る(iz)。この モデル
を前提 とすれ ば、それ ぞれの セグ メン トにつ いて、 フ リーキ ャ ッシ ュフロー、資本:コス ト、
成 長率、 および正昧金融負債 を見積 もる ことが で きれば、各 セグ.メン.ト価値 を計算す る こと
がで きる。上述 の よ うに フ リーキ ャ ッシュ フロー は、(税 引後)営 業利 益、減価償却 費 、設
備 投資額 、 および運転 資本 増加額 か ら計算 で きる。 したが って、DCFに おいて は、 資本 コ
ス トと成長率 の見積 も りがで きることを所与 と して、 セグメ ン ト情報の 開示 か ら税 引後営 業
利益 、減価償却 費、設備投 資額 、運転資本増加 額、 お よび正 味金融負債 の5つ 、 また は税 引
後営業利 益、正 味営業資産、 および正昧.金融 負債 の3つ がわかれば、 よ りよ くセグメ.ント価
値評 価 および企業価値 評価 に資す ると考 え られ る。な お、以上 のDCFに ついて必要 な会 計
情報 は、後掲の表4に 示 す とお りで ある。
2.2残 余 利 益 モデ ル(RIM)に 必 要 な項 目
最 近 の企 業価 値 評価 の 文献 で は、残 余利 益 モ デル(RIM)が 特 に注 目 され て きて い る。
DCFと比較 して、RIMの ほ うが企業価値評価 の誤差 が小 さい とい う先行研究 もある.(須田 ・
竹原2004な ど)。具体的 には、例 えば、FelthamandOhlson(1995)では、企業の活動 を営
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業と金融に分けて、営業活動のほうは残余利益モデルを用いて価値を算定し、金融活動のほ
うは簿価 と時価が等しいことを前提 として価値を算定 し、両活動の価値の合計として企業価
値 を算定することが示 されている。
本稿では、残余利益を次のように定義する。
残余利益=税 引後営業利益一正味営業資産・資本 コス ト
RIMによるセグメン ト価値は、一定成長率を前提 とすれば、次の式で示 されよう。
RIMによるセグメン ト価値=セ グメントの正味営業資産+セ グメン トの残余利益/(セ
グメントの資本コス トーセグメン トの成長率)
株主に帰属するセグメン ト価値=RIMに よるセグメン ト価値一セグメン トの正味金融
負債
この正味金融負債は、各セグメン トに配賦 されている場合 にのみ考慮す る。このモデル
を前提 とすれば、それぞれのセグメン トについて、正味営業資産、残余利益、資本コス ト、
成長率、および正味金融負憤 を見積 もることができれば、各セグメン ト価値 を計算するこ
とができる。上述のよ うに残余利益は、税引後営業利益、正味営業資産、および資本コス
トから計算で きる。 したがって、RIMにおいては、資本 コス トと成長率の見積 もりができ
ることを所与 として、セグメン ト情報の開示 から税引後営業利益、正味営業資産、および
正昧金融負債の3つ が分かれば、よりよくセグメン ト価値評価および企業価値評価に資す
ると考えられる。なお、以上のRIMについて必要な会計情報は、後掲の表5に 示すとお り
である。
3.現行基準と企業価値評価に必要な情報
本節では、現行のセグメン ト情報開示基準において、第2節 で説明したDCFとRIMとい
う特定の企業価値評価モデル と整合的な項目が開示 されるよう要求されているかをみること
とする。現行基準で開示を要求 されている項 目は、次の表2の とおりである(企 業会計基準
委員会2008)。この項 目は、IASB(2006)でもほぼ同様であり、FASB(1997>でも第1節
で触れた負債の開示を条件付で要求 していないことを除けばほぼ同様である(13:。さらに、開
示様式について示せば、表3の とお りである(企 業会計基準委員会2008){14}。
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表2企 業会計基準委員会(2008)における開示項目
開示 しなければな らない項目 ① 利益(又は損失)
② 資産
最高経営意思決定機関に対して 負債
定期的に提供 され、使用 されて
いる場合 に開示 しなければなら
ない項 目
企業が開示する報告セグ メン ト 利益(又は損失)に関連する項目
の利益(又は損失)の頷の算定 ① 外部顧客への売L高
に含 まれている場合、あるいは ② 事業セグメント間の内部売上高又は振替高
事業セグメン ト別の情報が最高 ③ 減価償却費(のれんを除く無形固定資産に係る償却費を含む。〉
経,;;;意思 決a'1'Aに対 して 定 期 ④ のれんの償却額及び負ののれんの償却額
的に提供 され、使用 されている ⑤ 受取利息及び支払利息
場合に開示が求められる項目 ⑥ 持分法投資利益(又は損失)
⑦ 特別利益及び待別損失(主な内訳をあわせて開示)
⑧ 税金費用(法人税等及び法人税等調整額〉
⑨ ① から⑧ に含まれていない重要な非資金損益項目
資産に関連する項日
① 持分法適用会社への投資額(当年度末残高)
② 有形固定資産及び無形周定資産の増加額
表3企 業会計基準委員会(2008)における開示様式
報告セグメン トの利益(又 は損失)、資産及び負債等に関する情報
(j算f立:百万 ドD
自動車
輝品 3NP
ソ フ ト
ウ ェ ア
電子 その勉 調整額 連結財務
諮表誹.ヒ額
売 卜高
外部顧客への売上高
セグメント間の内部
売上高又は振替高
3,000
}
5,000
一
9,500
3,000
zz,ooo
1,500
ヨ
i,ooa
一{
旨
　
n4,500
30,500
㎜
1JI 3,0005,60012.500113,5001,000n4,500 30,50G
セグメン ト利益 zoo 70 900
咋
2.300100
1
△2,050 rsza
セグメン ト資産 z,ooo5,0003,000
I
az,ooo2,000 500 24,500
セグメン ト負債 1,0503,000 1,&008,000 一 5,000 1S,S50
その他の項FI
減価償却費
有形固定資産及び無
形固定資産の増加額
zoo
3001I
F
100
aaa
50
500
1,000
800
50
一
50
1,000
1,450
3,300
(注)z.その 他 に は、 不 動 産 事 業 、電 子 機 器 レ ン タル事 業 、
リー ス事 業 等 を含 ん でい る。
2,調 整額 は 、 以 ドの とお りで あ る。
ソ フ トウ ェア ・コ ンサ ル テ ィ ング 事 業 及 び 倉庫
酢
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(1)セグメント利益の調整額 △2,050s万円には、セグメン.卜問取引消去 く500百万円、のれんの
償却額 △550百万円、各報告セグメントに配分していない全社費用 △950百万円及び棚卸資産
の調整額 △30百万円が含まれている。全社費用は、主に報告セグ.メントに帰属 しない.....一般管
理費及び技術試験費である。
(2)セグメント資産の調整額500百万円には、本社管理部門に対する債権の相殺消去 △900.百.万円、
各報告セグメントに配分していない全社資産1,5GO百万円及び棚卸資産の調整額く30百万IIIが含
まれている。
(3)セグメント負債の調整額5,000百万円は、本社の長期f昔入金である。
(4)有形固定資産及び無形固定資産の増加額の調整額LOOOUh円は、本社建物の設備投資額である。
3.セグメント利益は、連結財務諸表の営業利益と調整を行っている。
前節では、DCFおよびRIMに必要な項 目が税引後営業利益 正味営業資産および正味金
融負績であることを説明 した。DCFにつ.いては、正味営業資産に代わ り、減価償却費、設
備投資額、および運転資本増加額が開示 されていてもよい。 これらの項目について、現行の
セグメン ト情報開示基準で開示 されるかをみていく。.
まず、税引後営業利益については、税引前の営業利益がセグメン ト利益において開示 され
ることもある。そうでない場合でも、セグメント利益 において営業利益以外の利益が開示 さ
れうるが、その調整は他の開示項目によって.可能である。 したがって、実質的には、税引前
の営業利益は、セグメン ト情報で開示 されているとみることができよう,し かし、税引後営
業利益は、セグ.メント別の税率がわからないために求めるのは困難であろう。
正味営業資産および正味金融負債は、セグメン ト情報におけるセグメン ト資産とセグメ ン
ト負債をそれぞれ営業と金融に分けること.によって求 められるが、それ らを営業と金融に分
けたものはいずれも開示されていない。便宜的にセグメント資産とセグメン ト負債をすべて
営業に区分することもできるが、厳密に考えれば、 さまざまな組織形態や管理体制が考え ら
れるため、 どのように金融資産 と金融負債 を管理 しているのかについては開示がなければわ
からない。例 えば、各セグメン トで資金調達および余剰資金の運用を行っている場合 もあれ
ば、企業集団全体で資金調達および余剰資金の運用を行っている場合 もある。前者の場合、
セグメン ト資産 とセグメン ト負債には、金融資産 と金融負債は含まれるであろうし、後者の
場合、セグメント資産 とセグメン ト負債には、金融資産 と金融負債は3れ ないであろう。
減価償却費については、減価償却費 とのれんの償却額などの利益に関連する項目(企 業会
計基準委員会2008,21項(3))で開示 されていると.考えられる。 さらに、設備投資額につ
いては、FASB(1997>で規定されている支出額(FASB1997,28.項〉 と1司様の項巨である、
資産に関連する項 目の有形固定資産 及び無形固定資産の増加額1(当年度の投資額)(企業会
計基準委員会2008,22項(2))で開示 されていると考 えられ.る。 また、運転資本増加額 に
ついては、開示 されていない。
これらをまとめれば、次の表4お よび表5の とおりである。
一161一
企業価値評価とセグメント情報開示
表4セ グメン ト情報開示における.DCFに必要な会計情報の有無
….=⑱鐸…難:裏…濠…蝋纏::.….:;..=:礁:1……1…i
税引後営業利益 有(要調整)
幽..一..
正味営業資産
減価償却費 有
設備投資額 有
運転資本増加額 無
正綿 負・ 一 一tl・
表5セ グメン ト情報開示におけるRiMに必要な会計情報の有無
税引後営業利益
正味営業資産
正昧金融負債
有(要 調整)
無
鉦
表4の ようにDCFか らみれば、正味営業資産または運転資本増加額および正味金融負債
が開示 されていないことか ら、現行のセグメント情報の開示は必ず しも.1一分 とは言えないで
あろう。ただし、運転資本増加額および正昧金融負債を無視で きる場合 には、現行基準では、
セグ.メン ト情報が提供すべ き企業価値評価 と整合的な会計情報がそろっているともい える。
とはいえ、正味金融負債がセグメン トに大 きな金額で配賦 されている場合などには、それを
無視できないであろう。....・方、表5の ようにRIMからみれば、.正味営業資産および正味金
融負債が開示 されていないことから、現行のセグメント情報の開示は十分 とは言 えないであ
ろう。
4.企業価値評価モデルに適合的なセグメン ト情報の開示様式
本節では、まず連結財務諸表 を用いた企業価値評価 とより整含的な.セグメン ト情報の開示
項目の不足を解消するうえで必要な営業 と金融 を区分することが、FASBとIASBの財務諸
表の表示プロジェク トで も扱われていることを説 明する。次に、営業に関するフローとス ト
ッ.クの項 目をどのように開示するのかという問題に触れる。その問題 とは、具体的には、セ
グメン トに配分 されていない資産、負債、収益、および費用などをどのようにセグメン トへ
と配分するのか、およびセグメン ト間の取引をどのように扱 うのかである。そのうえで、企
業価値評価モデルに適合的なセグメン ト情報の開示様式を示すこととしたい。
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4.1営業 と金融 の区分
ここでは、企業価値評価モデル とより整合的なセグメン ト情報開示項目が必ずしも開示 さ
れていないという第3節 の結果についてさらに検討を行 う。 とりわけ企業価値評価に必要な
のは、営業活動に関するフローとス トックの情報である。.Pv,のように、これらの企業価値
評価モデルとより整合的な情報として、セグメン ト情報において(税 引後)営 業利益、正味
営業資産、および正味金融負債が開示 される必要があるという.ことを示 した。
これらの営業 と金融の分類は、DCFにとってもRIMにとっても有用である,な お、.正味
営業資産が開示 されれば、DCFに必要な資産に関する項目である減価償却、設備投資額 お
よび運転資本増加額は開示 されなければならないことはないが、内部報告で用いており、か
つ追加的な作成 コス トがほとんど掛からないのであれば、連結財務諸表による企業価値評価
を支援するという観点からそれ らの項目を開示すことを妨げ ることはない。また、DCFに
必要なのは正味営業資産の変動額および正味金融負債の変動額であるから、当期の ものだけ
でな く前期の もの も合 わせて開示されるべきであろ.う。
このような営業 と金融に分けようとするということは、基準設定の場でもすでに連結財務
諸表について議論 されている。現在、FASBとIASBが共同で行っている財務諸表の表示 プ
ロジェク トのフェーズBに おいては、EASB(1997)およびIASB(2006)で定義 されている
ようなセグメント単位で事業(business>と財務(financing)を区分するという暫定的決定
がなされている(FASBand.IASB2008,6-7項)。この区分には、経営者が見ているやり方、
すなわちマネジ.メン ト・アプローチが採用されている。連結財務諸表 においてこのような区
分が行われるのであれば、追加的な作成コス トがほとんどないと考えられるので、セグメン
ト情報開示において も、セグメン ト別の営業利益、金融費用、正昧営業資産(ま たはそれ を.
求めるための情報)、および正味金融負債(ま たはそれを求めるための情報)も 開示するこ
とができるのではないか と考 えられる。
4.2営業 に関する項 目の帰属の困難性
セグメント固有の問題 として、資産、負債、収益、および費用などのセグメントへの配分
の問題があるが、金融については、金融に割 り振 られさえすれば、a..味金融負債が時価であ
るとい う前提があるためにどのようにセグメン トに配分 しても(ゼ ロを.含む〉、配分の問題
は生 じない。そうすると、焦点が当たるのは、営業についての資産、負債、収益、および費
用などのセグメン トへの配分である。セグメン トに配分されない項目のうち他の基準 を参照
することができるものとしては、本社ビルのような全社資産およびその償郊費である全社費
用、ならびにのれんおよびその償却費などがある。 日本の減損会P11基準では、全社資産など
の共用資産およびのれんについては、各現金生成単位への配分が可能な場合には各現金生成
単位への配分を行 うことができる。これらの配分は、減損の兆候があるときにのみ行われ う
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るものである。その意味では、セグメン トが現金生成単位 と等 しいときには、セグメン ト情
報 においてこのような配分方法を適用することができる.と思われる。.ただし、マネジメン ト・
アブa一 チの下では、このような配分がすでに行われているとも考えられるうえ、マネジメ
ン ト・アプローチで配分されていない項目をどのような基準で配分す るかは難 しい。
セグメン ト価値を算定するために、セグメ ント全体の(税 引後)営 業利益およびIE味営業
資産 を開示する必要がある。また、GAAPには規定が必ず しも存在しないセグメント間の取.
引については、連結財務諸表 と整合的な調整が必要であるため、外部売上高と対応する(税
引後)営 業利益が必要 となりうる。外部顧客への売上高、それに対応する(税引後)営 業利
益および正味営業資産が必要である。振替価格が適正 なものとして、外部への売⊥の前のい
わゆる未実現利益をどのセグメン トへ配分するのかが問題である。第2節 で述べたセグメン
ト価値評価の式を外部売上高に対応する.ように書き直せば、次の とおりである。
外部売上高に対応す るセグメン ト価値=セ グメン トの正味営業資産+外 部売上高に対
応するセグメン トの残余利益/(資本コス トー成長率)
4.3企業価値評価 モデル に適合 的なセグメン ト情報の開示様 式
上述の工夫を加えてDCFとRIMに必要な情報 を反映 したセグメン ト情報開示の様式 を示
せば、次の表6と おりである。こ.のような開示様式 は、表4と 表5の 項目がすべて開示 され
るように変更するも.のである。DCFとRIMにn的 な情報 は、特に強調 して太字で示 され
ている。なお、DCFに必要なのは2期 分の情報であるが、紙幅の制約 からここでは1期 分
を示 している。また、表6は 、表3を もとに作成 しているため一部調整を行っている。まず、
税引後営業利益については、セグメン ト別の税率が分からないために税引後の金額を出すの
が困難であることから税引前の金額を用いている。次.に、外部売上高に対応するセグメン ト
営業利益および外部売上高に対応するセグメント正味営業資産については、外部売上高 とセ
グメン ト間の内部売上高の比で按分 された外部売一.ヒ高に対応す るものを用いている。最後に、
セグメント負債と正味金融負債について、各セグメントに正味金融負債は存在せず、.表3に
あるセグメント負債をすべて営業負債 として正昧営業資産を計算 している。
表6DCFとRIMに 必要な情報を反映 したセグメン ト情報開示様式の改訂案
報告セグメントの利益(又1.よ損失〉、資産及び負債等に関する情報(単 位;百万円〉
.1..電…華…ゼ
.……:…翻纈….……
.:雛繍 務..∵…}…;灘澄、.船舶…..…1::: ..=:そ磯 …:… .:諸表葺穂額…:.tl
売上高i
外部酪 への売上高i
セグメント問の内部
売上高又は振替高
3,000
-l
I3
5,000
一
9,500
3,000
12,000
1,500i;
1,000
一
一
〇4 ,500
30,500
一
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計 際 唖 励 13,500i,ooo04,500 30,500
セグメン ト営業利益2001703 900 2,300i1002,050', iszo
外部売上高に対応するセ
グメント営業利益
I
F
200170
…
684!2,044 100 01,575 iszo
セグメント疋味営業資産 950 z,oou1,200',4 0002,000 500 10,650
外部売上高に対応するセ
グメント正味営業資産
950 2,000 912
…
3,5562,000 1,232 10,650
正味金融負債 一 一;一 一 一 5,000 5,000
その他の項目
減価償却費
有形固定資産及び無形
固定資産の増加額
:
200
=
1
"100
300'.7001
50
500
1,000
aoa
50
一
50
1,000
1,450
3,300
〔注)1.そ の他 に は、 不 動 産 事業 、 電 子機 器 レ ンタル 事 業 、 ソ フ トウ ェア ・コ ンサ ル テ ィ ング事 業 及 び 倉 庫
リー ス事 業 等 を 含 んで い る。
2,調 整 額 は 、以 下 の とお りで あ る。
(1;セグ メ ン ト利 益 の 謂整 額 △2,050百万 円 には 、 セ グ メ ン ト間 取 引消 去 △500百万 円、 の れ ん の
償却 額 △550百万 円、 各 報告 セ グ メ ン トに配 分 して い な い全 社 費 用 △950百万 円及び 棚 卸 資 産
の 調整 額 △30百 万 円 が 含 まれ て い る。 全社 費 用 は 、 主 に報 告 セ グ メ ン トに帰 属 しな い 一般 管
理 費 及び 技 術試 験 費 で あ る。
② セ グ.メン ト資 産の 調 整額50G百万 円 には 、本 社管 理 部 門 に 対 す る債 権 の相 殺消 去 △900百万 円 、
各報 告 セグ メ ン トに 配 分 して い ない 全 社資 産1,500百万 円及 び 棚卸 資 癌 の 調整 額 △30百 万円 が
含 まれ て い る。
(3)セグ メ ン ト負債 の 調 整額5,00〔}u万円 は 、 本.社の 長 期借 入 金 であ る。
〔4)有形 固定 資 産 及 び無形 固定 資 産 の増 加 額 の 調 整額1,000自万 円 は、本社 建 物 の設 備 投 資額 で あ る、
3.セ グ.メン ト利益 は、 連 結財 務 諸 表 の営 業 利益 と調 整 を行 ってい る.
この表6の ように、DCFとRIMに必要な情報を反映 したセグメン ト情報開示様式によって、
現行基準では十分開示されていないセグメン ト情報が連結財務諸表 による企業価値評価を支
援するための会計情報が開示 されることになる。ただし、セグメン ト営業利益および正味営
業資産 を開示するための調整が困難であるため、本稿では、セグ.メン トに配.分できない正味
営業資産は、将来キャッシュフローを生み出 さないという前提を置いていることに留意され
た い 。
5.お わ り に
セグ メン ト情報が財務報告において開示 され る必要があるのは、連結財務諸表 と同 じく、
投資家による投資意思決定の基礎となるr価 値評価に役立つためである。ただし、集約情
報である連結財務諸表 とは異なり、分割情報で あるセグメン ト情報による企業価値評価は、
現在のところ、.セグメント情報の開示項 目の不足、セグメン トへの共通費等の配分問題、な
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らびにセグ.メント別の税率、成長率,お よび資本 コ.ストがわか らないことなどさまざまな囲
難性 によって不可能である。む しろ、...一般 に分割情報が集約情報に加えて利用可能であれば
有用であるといわれているとお り、分割情報であるセグメン ト情報と集約情報である連結財
務諸表についてもその関係が成 り立 っていると考えられる。さまざまな実証の先行研究でも、
集約情報である連結財務諸表 を所与 とした ときに追加的な分割情報であるセグメン ト情報が
意思決定に有用であることが示されている。そうす ると、セグメン ト情報は、連結財務諸表
による企業価値評価を改善するためにあるとい.ってよい。しかし、このような連結財務諸表
による企業価値評価に役立つために必要な情報は、セグメン ト報告においてあまり開示 され
ていない。本稿では.、この ことを解決するべ く、企業価値評価 に必要な情報を提供するセグ
メン ト情報の開示様式 を示 して、追加的な分hJ報 をより有用とするための提案を試みた。
投資家が用いていると想定 される主な企業価値評価モデルとして、本稿では、割引キャッ
シュフローモデル(DCF>と残余利益モデル(RIM)を取 り上げた。DCFについては、現行
の セグメン ト情報の開示基準において、(税引後〉営業利益、減価償却費、設備投資額 とい
った必要な項 目はおおむね開示 されているものの、他に必要な運転資本増加額および正味金
融負債が開示 されていないことを説明した。一方、RIMについても、現行のセグメン ト情報
の開示基準において、必要な正味営業資産や正味金融負債の金額の調整を行 うことができる
ような項目が開示 されていないということを説明 した。
DCFとRIMという特定の企業価値評価モデル と整合的な情報がセグメン ト情報開示に関
す る現行基準では開示 されていないという問題を解決すべく、セグメン ト情報においてDCF
とRIMに必要な営業利益、正味営業資産 および正味金融負債だけではなく、連結財務諸表
とより整合的な外部売上高に対応するセグメント営業利益および外部売上高に対応するセグ
メン ト正昧営業資産が開示 されるような様式 を示 した。 この開示様式によって、セグメン ト
情.報は、連結財務諸表による企業集団全体の企業価値評価 を支援することができるための会
計情報をよりよく提供することになるであろう。 さらに、このような情報は、理想的な状況
におけるセグメン ト情報による企業集団全体の企業価値評価にも役に立つ ものでもあ惹,
このように現行基準では開示 されて.いないDCI'とzziMと整合的な項 目をセグメン ト情報
で開示すること1よ連結財務諸表の表示を.事業と財務に分類 して開示 しようというFASBと
IASBが共同で行っている財務諸表の表示プロジ.エク トでの暫定的決定 とも軌を....・にしてい
る。そのような事業 と財務の分類がセグメン ト単位 を基礎 として行われるという暫定的決定
からすれば、セグメン ト情報において もそのような2分xが 開示 される可能性も高いと考え
られ る。
今後の課題として考 えられ るのは、以下の3点 である。第1は 、このような開示様式に表
れ る営業と金融(ま たは事業 と財務〉の分類について、どの項 目がどちらのカテゴリーに含
まれ るべきかなどその分類方法 を厳密に考 えていく必要がある。第2は 、分割情報に固有な
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問題である資産等のセグメン トへの配分方法を検討すべきである。第3は 、シナ.ジー の問題
であり、複合企業の実態をより反映するような会計処理および表示をより深 く掘 り.ドげる必
要がある。
付記 本稿は、早稲出大学2008年度特定課題研究助成費(課 題番号2008A-843)による研
究成果の一一部である。
【 注 】
ω この マ ネ ジ メ ン ト ・アプ ロー チ は、 経 営 者 の 意 図 を反 映 す るよ う な区分 方 法 で あ る。 基 準 設 定 の歴 史 を
振 り返 れば 、 この セ グ メ ン ト開示 に限 らず 、 そ も そ も会 計情 報 に経 営者 の 意 図 を反 映 させ るべ きか 、 ど
の よ うに反 映 させ るべ きか と い う こ とが 繰 り返 し問 われ て きて い る。例 えば 、金 融商 品に 関 す る保 有 目
的 別 分類 な どは 、経 営 者の 意 図 を反 映 させ る こ と を要 求 す る もので ある。
1:2}なお 、米 国 のSFAS14号設 定 まで の 経緯 につ い て は 、末 尾(1979)に詳 しい。1993年当時 まで の もの は 、
Pacter(1993)によ く まと め られ て い る。SFAS131号まで の経 緯 につ い て は、 山地(2000)および 山地
(2007)を参 顛。
〔:1)先行 研 究 で は 、 開示 され な い動 機 と して は、 エ 一ージ ェ ンシ ー コ ス ト仮説 とプ ロプ ラ.イエ タ リー コ.スト仮
説 が あ げ られ て い る。 例 えば 、BergeranClHann(2007)で1ま、 エ ー ジJ..ンシ 一ーコ ス ト仮 説 が支 持 され
て お り、Arya.Frimor.anCIMIttendorf(20G7)では 、 プ ロプ ラ イエ タ リー コ ス ト仮 説 が支 持 され て い る.t
浅 野 〔20〔〕6)では、 米 国会 計 基 準 を採 用 して い る 日本 企 業 につ い て プ ロ プ ラ イエ タ リー コ ス トが小 さい
こと が示 され てい る。
141なお、CESR(2(勘5)の「司等 性 評価 で は 、 セ.グメ ン ト報 告 につ い て重 要 な差 異 が な い と され て い る、,
冊 これ らの 差異 を表 で 示せ ば 、 次 の とお りで あ る.、
表 国 際 的基 準 の現 行 基 準 の差 異
　 　　 　l
ISFAS131
(s;
?
?
A;
uo;
III;
tiz;
固定資産の範囲
負債の開示
マ トリ ック ス組織
有形固定資産
(長期性資産)
要求しない
繊一t
crRSa 基準第17号1
有形固定資産と無形固
定資産(非流動資産)
有形固定資産と無形固
定資産
】 内部で報告している場
合には、要求する
.・1
内 部 で 報告 して い る場}
合 に は 、要 求 す るi一 囁
マネジメント・アプロi
一チ縦 う1
一一 一 」
マ ネ ジ メ ン ト ・ア プ ロ
一ーチ に 従 う
単 一 主 体 の設 定 の もと にviaられ る。 複 数 主 体 の 状 況.では必 ず しも成 り立 つ とは 限 らな い(岡 部1993お
よびChristeusen.andDemskil()OHなど)。複 雑 な設 定 は 、本 稿 で は取 り扱 わ な い。
ブ ラ ック ウ ェル の定 理 につ い て は、MarschakandMiyasawa(1968)など を参av
セ グ メ ン ト情 報 は 、 財 務 諸 表 本 体 で は な く注 記(disclosure)であ る た め に 、 企 業 価 値 評価 へ の 適 用
が 異 な りう るか も しれ ない が、 本 稿 で は取 り扱 わ ない 。 開示..般につ い て は、Dye(2001)、Verrecchia
〔200:t)、Schippec(2007>などの 議 論 を参 照 。
DCFもRIMも 、.一定 の 条件 の ドで 、 配 当割 引 モ デ ル(DDM;か ら導 かれ る もの で あ る.
1)CFとRIMの特 徴 に つ い て は、Perunan(2W1)や竹 原 ・須 田(zoos;などで ま とめ られて い る、,
以 下 の2つ の 定義 は、 必ず しも一 致 す るわ けで は ない 、.
な お 、正 昧 金 融負 債 が あ る場 合 に は、 税 金 を.考慮 したMMFC論 に よ れ ば、 節 税 効 果 の 分 だ け セ グ メ ン
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トの価値が..i二がると考えられる。節税効果は、正味.金融負債が永久に変わらないこと、および税率が変
わらないことを前提とすると、
節税効果=正 味金融負債負債x.負債金利×税率÷負債金利
である。節税効果を算定するためには、セグ.メント情報の開示において正味金融負債や支払利息がわか
ればよい。
(13)④ののれんについては.FASB(2001)によって別途開示が要求 さ.れでいる.ただし.FASB(2001)
では、のれんは償却が禁止 されているため、減損損失の金額の開示が要求されている。
(gymここでは、各セグメントで開示 されている負債は、最高経営意思決定機関に対 して定期的に提供 され、
使用されているものであると想定 される。また、外部顧客への売上高および事業セグメント間の内部売
上高又は振替高、ならびに、減価償却費および有形固定資産及び無形固定資産の増加額については、企
業が開示する報告セグメントの利益(又 は損失)の6の 算定に含まれているか、あるいは事業セグメン
ト別の情報が最高経営意思rk定機関に対して定期的に提供され、使用されているものと想定される。
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